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A Importancia das reservas internacionais e as razoes para nao
as usar
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Sampaio, professor da Faculdade de Economia da UFF

O Brasil e o mundo vém enfrentando uma crise sem precedentes nas ultimas décadas. Recursos ilimitados para area da saude,
garantia de oferta adequada de bens essenciais e manutencao de renda e emprego sao objetivos urgentes. Pesquisadores,
agentes de mercado e outros vém apresentando uma série de propostas nesse sentido. O objetivo deste artigo & discorrer
sobre a utilizacao das reservas internacionais como opcao de financiamento para as necessarias despesas do governo na
saude e na garantia de renda. Este € um tema que vem sendo discutido ha um certo tempo e que ganhou forca apos a
declaracao do Ministro da Economia Paulo Guedes, revelado na Folha de Sao Paulo, no qual ele defende a utilizacao de até 50%
das reservas internacionais do pais, alegando que elas se encontram em patamares excessivos.

Conforme recente relatério do FMI[1], as saidas de capitais dos paises emergentes (PEs) bateram recordes historicos.
Considerando o dia 21/01/2020 como o inicio das instabilidades decorrentes da pandemia, a saida liquida de capitais por parte
dos nao residentes na conta portfdlio foi superior a US$ 100 bilhoes. Em periodo equivalente, mesmo em termos relativos do
PIB, essa conta representa a maior saida ja registrada, sendo quase o quadruplo do observado na crise financeira global de
2008.

Com base nos dados do FMI e dos respectivos bancos centrais, o real foi a moeda que mais se desvalorizou, quando se
considera um conjunto de grandes PEs[2] entre 21/01 e 24/04/2020. Enquanto o real se depreciou em 34,5%, a média dos
outros paises foi de “apenas” 13,92%. Parcela da pressao sobre a moeda decorreu da venda de acoes por parte de nao-
residentes, refletida em saida liquida de R$ 24,2 bilhoes apenas em marco. Dentro desse contexto, ha que se perguntar qual o
papel do alto volume de reservas internacionais acumuladas pelo pais, US$340,53 bilhoes, em 03 abril de 2020. De fevereiro
ao inicio de abril, a perda de reservas foi de US$21,93 bilhoes. Com volume tao alto de reservas, nao seria o caso de mitigar a
desvalorizacao do real? Se uma de suas principais funcoes € amenizar as flutuacoes cambiais em momentos de fuga de
capitais, por que nao usa-las no momento atual? Se nao agora, quando?

Segundo os livros-textos basicos de economia, um pais tem diferentes “linhas de defesa” contra momentos de fugas de
capitais e/ou crises no balanco de pagamentos (BP). Em um regime de cambio flutuante, como no Brasil, a primeira seria a
propria taxa de cambio, pois depreciagcoes tornam a saida de recursos menos interessante e/ou incentivam a volta de recursos,
ja que os precos dos ativos locais em dolares ficariam atrativos. No médio prazo, também haveria efeito positivo pela balanca
comercial. Nesse sentido, nao haveria a necessidade do acimulo de reservas como em regimes de cambio fixo ou variantes.
Para a maioria dos PEs, no entanto, a realidade mostrou que, deixada aos mecanismos de mercado, a depreciacao continua
agravava o panico e as expectativas de desvalorizacoes, podendo gerar fendmenos como comportamentos de manada e
profecias autorrealizaveis que reforcavam os efeitos iniciais).

O que as crises de BP ocorridas em diversos PEs na década de 1990 e 2000 mostraram & que a dinamica da taxa de cambio
desses paises dependia, em primeiro lugar dos ciclos internacionais de liquidez. Ademais, episodios de fugas de capitais e
desvalorizacoes cambiais s6 cessavam quando o pais em questao impunha controles de capitais ou recorria a empréstimos
externos, como os do FMI. O Brasil € um exemplo disso, pois mesmo apos adotar o cambio flutuante, em 1999, fez uso de
recursos do FMIl em 2001, 2002 e 2003, os quais foram acompanhados de condicionantes que reduziram a autonomia de
politica econdémica.
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Com o boom das commodities dos anos 2000, muitos PEs viram na acumulacao de reservas uma forma de se proteger das
instabilidades externas sem ter de abrir mao de sua autonomia de politica econdémica. A crise financeira global mostrou o
acerto de tal estratégia, quando paises que alguns anos antes recorriam ao FMI, nao apenas puderam defender seus mercados
como pressionaram pelo direito de aumentar suas contribuicoes ao Fundo. Naquela crise, a maioria dos emergentes fez pouco
uso de suas reservas, deixando o ajuste principalmente para a desvalorizacao cambiall3l. O “medo de flutuar” (fear of floating),
deu lugar ao “medo de perder reservas”. Os PEs buscaram um novo tipo de cambio flutuante, mais proximo do que se chama de
flutuacao suja. Nesse novo regime, as reservas tém papel central, € imprescindivel ter um alto volume, mas € igualmente
importante nao usar volume significativos.

Operando sob um regime de cambio flutuante, o discurso do Banco Central do Brasil (BCB) € que nao ha um nivel de taxa a ser
defendido (a nao ser que o cambio comprometa o cumprimento da meta de inflacao), mas que cabe a ele reduzir a volatilidade e
garantir o funcionamento estavel do mercado cambial, provendo liquidez em moeda estrangeira por diferentes mecanismos.
Atualmente, o papel mais importante exercido pelas reservas € o chamado “efeito sinalizacao”, que permite ao banco central
(BC) estabilizar o mercado sem utiliza-las. Se um pais tem alto volume de reservas, o BC transmite confianca aos agentes, os
quais acreditam que nao havera depreciacoes abruptas e de grande magnitude. A sinalizacao da capacidade de atuacao do BC
€ ainda maior se ele dispor de instrumentos adicionais. No caso brasileiro, além do FMI, o pais tem acesso as linhas de swaps
dos BRICS (até US$ 18 bi) e, em carater temporario, do Fed (US$ 60 bi). Ao dispor de diferentes instrumentos individuais e
cooperativos (conjunto chamado de rede global de protecao financeira), o pais reforca o efeito sinalizacao e aumenta sua
capacidade de estabilizar o mercado sem sequer utilizar essas opcoes.

Além do efeito sinalizacao, a outra maneira pela qual as reservas (nao) sao usadas, mas que continuam a estabilizar o mercado,
é pela utilizacao de instrumentos como os swaps cambiais. Nessas operacoes, mesmo que haja desvalorizacao cambial, o BC
nao perde reservas, pois a liquidacao € em reais. Ainda assim, se o BC nao dispuser de um volume significativo de reservas, a
tendéncia de depreciacao nao seria mitigada, pois os agentes nao teriam a seguranca de que quando precisassem, haveria
oferta adequada de divisas internacionais.

Pode-se dizer que no atual regime de cambio do Brasil, a taxa & definida pelo mercado, mas com os agentes tendo a confianca
no poder e disposicao do Banco Central do Brasil (BCB) em evitar que o mercado se torne disfuncional. A depreciacao pode ser
grande, como o caso atual ilustra bem, mas atinge-se um patamar que nao desestabiliza a economia. Se, por um lado, as
reservas sao essenciais, por outro, o indicador de adequacao de reservas desenvolvido pelo FMI (ARA na sigla em inglés), cuja
altimo dado atualizado € o primeiro trimestre de 2019, mostra que o Brasil (com 1,55) esta acima do considerado seguro para
paises que adotam cambio flutuante (1,00). Esse fator, bem como a baixa perda relativa de reservas na Crise de 2008 e na
atual, as mais graves desde 1929, nao seriam testes fortes o bastante, indicando que o volume acumulado & mais que
suficiente?

Nao necessariamente. Em primeiro lugar,ambas foram crises globais, 0 que nao deteriorou a percepcao relativa do pais,
especialmente entre outros emergentes. Em segundo lugar, tanto em 2008 como agora, os BCs dos paises desenvolvidos
adotaram politicas fortemente expansionistas, sem as quais o processo de flight to safety poderia ter sido bem mais intenso.
Em terceiro, perder cerca de US$ 20 bilhoes em reservas (como foi o caso recente) de um total de aproximadamente US$ 360
bilhoes, garante estabilidade do mercado, mas se nossa disponibilidade total fosse de US$ 40 bilhoes, essa mesma perda
absoluta poderia causar apreensao entre os investidores e desencadear uma fuga de capitais com potencial de exaurir todo o
montante disponivel. E isso ainda nao garantiria que o pais viesse a escapar de uma crise cambial ou que prescindiria de auxilio
externo. Ou seja, nao foram os US$ 20 bi utilizados que estabilizaram o mercado, e sim os US$ 340 bi nao usados.

Devemos ainda salientar que, mesmo com baixo crescimento, o pais tem tido déficits crescentes em transacoes correntes,
fazendo com que a entrada liquida de capitais necessaria para que o pais nao se desfaca de reservas seja cada vez maior.
Desde junho de 2019, observa-se uma queda de US$ 47,6 bilhoes nas reservas, equivalente a 12,26%, algo nao desprezivel se
levarmos em conta o cenario incerto que tende a prosseguir. Cabe destacar que essa reducao ainda nao se refletiu em queda
no indicador ARA trazido acima.

Paises intensivos em exportacoes de commaodities, como é o caso do Brasil, precisam ter uma precaucao adicional, pois nos
momentos de crise mais espraiadas, a exemplo de 2008 e da atual, a queda nos precos das commodities tende a ser
acompanhada por contracoes nos fluxos financeiros para os paises emergentes. Destarte, no momento em que o pais mais
precisaria de recursos para financiar os seus déficits em transacoes correntes, os capitais tenderiam a sair de suas economias.
Levando em consideracao esses aspectos, o proprio FMI inclui a sugestao de um ajuste no ARA, o qual seria inferior ao
“tradicional” apontado anteriormente, ou seja, indicaria uma menor “folga” das reservas.
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Mas, se foi argumentado que o regime atual funciona bem, por que o real se depreciou mais que outros emergentes? Um dos
possiveis fatores é o alto grau de abertura financeira. O indicador do FMI também contempla, ao menos indiretamente, essa
questao. Da mesma forma que no caso dos emergentes exportadores de commodities, para aqueles onde prevalece alta
instabilidade de fluxos, seria preciso calcular um valor ajustado, também menor que o tradicional e que indicaria um excesso de
reservas menor.

A adocao de impostos sobre a entrada e/ou saida de capitais, ainda que s6 para algumas modalidades de fluxos, seria
necessaria para mitigar movimentos mais acentuados destes e, consequentemente, da taxa de cambio. Enquanto o real nao for
um ativo de reserva no ambito internacional, ele continuara dependente de ciclos internacionais de liquidez e nao havera outra
maneira de garantir um regime de cambio flutuante com um minimo de estabilidade, se nao pela manutencao de altos volumes
de reservas.

A partir dos fatores elencados ao longo do texto, defendemos que quando for necessario reduzir a instabilidade no mercado de
cambio, sejam usados prioritariamente instrumentos que nao impliquem alteracoes no volume de reservas, estas devem ser
empregadas apenas em situacoes de falta de liquidez no mercado de cambio. O financiamento de investimentos ou a obtencao
de recursos para momentos dificeis como o atual pode ser equacionada de outras formas, seja pela emissao de dividas ou até
mesmo pela utilizacao de saldos da conta tGnica do tesouro. Neste momento tao delicado, devemos ficar em casa e hao mexer
nas reservas.

[1] Global Financial Stability Overview: Markets in the Time of COVID-19
[2] Os paises analisados, em ordem decrescente de depreciacao foram: Brasil, México, Africa do Sul, Coldmbia, Rissia,
Tailandia, Turquia, Nigéria, Indonésia, Chile, Argentina, India, Malasia, Coréia do Sul, China, Peru e Filipinas, sendo este o inico

pais em que ocorreu apreciacao.
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Of England, No. 36.
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